































































































Core and Guay [2001], pp.253-287を参照。また財務論では，たとえばBrealey et al. [2006], Chap.12を参照。さ
らには会計基準においても，たとえば実務対応報告第1号「新株予約権及び新株予約権付社債の会計処理に
関する実務上の取り扱い」で言及がある。
５ この点, Delves [2003], pp.110-115, 石井・有馬［2004］, p.75を参照。また，企業会計上のエージェンシー問題





































いう。なお，たとえばGuay et al. [2003], p.407，Bodie et al. [2003], pp.66-67，さらには企業会計基準適用指針
第11号, 第41項で指摘されているが，付与日から権利確定日までの期間では，一般にはESOを取得する権
利に譲渡制限が付されている。
12 この点，Deshmukh et al. [2002] でも，効率的市場の観点からすれば，株価は（ESOの付与の）公表日に利用
可能なすべての情報をそくざに反映すると指摘されている （p.42）。なお，市場のアノマリーについては，































13 本稿では税の効果については議論しない。税の効果については，たとえばDeshmukh et al. [2002] がわかりや
すい。
14 ESOが必ずしも，企業の業績に貢献しているとは限らないという研究もある。たとえば，Hanlon et al. [2002]
を参照。
15 株式価値にたいするESOの下落要因は，通常のコールオプションよりは少ないかもしれない。それは，ESO
の非譲渡性，権利行使条件，退職にともなう満期の繰上げ等の要因によるが，この点はGuay et al. [2003],
p.407，Bodie et al. [2003], pp.66-67を参照。






















































識を正当化するのである。たとえばGuay et al. [2003] は，ESOの取引は，自社株式オプション
























23 IASB [2004] では，株主から従業員等へあたえられた株式やオプションは費用に該当するとしているが，そ
こでの説明は，株主が無償で企業に株式やオプションを譲渡し，それを企業が従業員等にあたえたとみなす
としている（para.BC19-BC22）。


































26 この点，たとえば IASB [2004], paras.BC201-202を参照。IASB [2004] では，付与と同時に権利が確定するよ
うなESOについては，付与時に費用認識を求めている（para.14）。
27 ただ，Hull and White [2004] では，付与時で費用を認識するものの（p.4），ESOを付与時点から清算時点ま
で再評価するとしている（p.5）。おそらく報酬としての費用は付与時に認識するが，その後のESOそれ自体
の評価損益を認識するということであろう。その解釈については後述。











































































30 Hull and White [2004] でもそうした見解が紹介されている（p.4）。
31 Hall and Murphy [2002], p.15を参照。
32 Black-Sholesモデルがヨーロピアンのモデルである点は，たとえば木村［2002］, pp.155-169，田畑［2002］, 7


























































































































































について，最終的な費用総額がESOの経済的価値の実現値 に収束するというこ,max S K 0t -7 A
KSt
130




















をいったん費用認識するのがHull and White [2004] の見解であり，はじめから期間配分の対象























































































































































Ohlson and Penman [2005] は，普通株主にたいする経済的コストの合計は，行使日において
拠出される現金より多い価値をもった株式の発行から生じる，としている（p.21）。また，Ka-
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46 から実数 への写像 の逆像を とする。すべてのボレル集合 にた





47 可測空間 上での実数値関数 が以下の条件を満たすとき， は確率測度であるという。
（1）
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